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住友重機械工業 ０．０６１１１６ 関西汽船 ０．２１７９５０
木村化工機 ０．０５００６８ 木村化工機 ０．２０２４５１
住友金属鉱山 ０．０４６３２３ NISグループ ０．１４２８８４
関西汽船 ０．０２７５６６ 井関農機 ０．１２２０３０
東レ ０．０２７３８６ 住友重機械工業 ０．１２００８９
富士紡ホールディングス ０．０２６８４３ 富士紡ホールディングス ０．１０９５６３
井関農機 ０．０２４２９９ 住友金属鉱山 ０．１０９４３２
三浦工業 ０．０２２００６ 不二精機 ０．１０２１３２
NISグループ ０．０２１９９８ 東レ ０．０９７５６１
住友化学 ０．０２１６５７ 田岡化学工業 ０．０９３６４８
アサヒビール ０．０２１４４５ ダイソー ０．０８１３３３
帝人 ０．０２１４１１ 住友化学 ０．０７５４４０
パナソニック ０．０２１０２３ スズケン ０．０７４８０２
クラボウ ０．０１８８５５ クラボウ ０．０７３５１６
ダイソー ０．０１５６３１ ヨンキュウ ０．０６８８７６
伊予銀行 ０．０１２９４２ 帝人 ０．０６８８２８
大日本住友製薬 ０．０１２９２５ 三浦工業 ０．０６６３２４
スズケン ０．０１０４７４ 愛媛銀行 ０．０６３９０３
ユニ・チャーム ０．００８９８３ パナソニック ０．０６３８１１
四国電力 ０．００７９８２ 大日本住友製薬 ０．０６３１０３
田岡化学工業 ０．００７４６９ 伊予銀行 ０．０５８４６２
四電工 ０．００７１４６ 大王製紙 ０．０５７１７７
四国コカ・コーラボトリング ０．００６５１２ アサヒビール ０．０５４２８７
セキ ０．００４８７５ ユニ・チャーム ０．０５０３８８
大王製紙 ０．００４６８４ セキ ０．０４５７３６
愛媛銀行 ０．０００９２９ 四国コカ・コーラボトリング ０．０４４７０４
ヨンキュウ ０．０００９０２ 四電工 ０．０４４６０３
フジ －０．００１１５５ 四国電力 ０．０２９９４７






































四国電力３９．５１％ アサヒビール１５．１０％ ユニ・チャーム９．２９％ パナ
ソニック８．９９％ 住友重機械工業７．６７％ 大日本住友製薬６．７１％ 木村
化工機６．４６％ 住友金属鉱山２．９７％ クラボウ０．３７％ 東レ１．９７％ ス
ズケン０．８８％ 富士紡ホールディングス０．０６％
図４











































































四国電力 ０．００７９８２ ０．０２９９４７ ０．３９５１２１
アサヒビール ０．０２１４４５ ０．０５４２８７ ０．１５０９８４
ユニ・チャーム ０．００８９８３ ０．０５０３８８ ０．０９２８６２
パナソニック ０．０２１０２３ ０．０６３８１１ ０．０８９８７２
住友重機械工業 ０．０６１１１６ ０．１２００８９ ０．０７６６７１
大日本住友製薬 ０．０１２９２５ ０．０６３１０３ ０．０６７３４０
木村化工機 ０．０５００６８ ０．２０２４５１ ０．０６４５７４
住友金属鉱山 ０．０４６３２３ ０．１０９４３２ ０．０２９７２９
東レ ０．０２７３８６ ０．０９７５６１ ０．０１９７００
スズケン ０．０１０４７４ ０．０７４８０２ ０．００８８３８
クラボウ ０．０１８８５５ ０．０７３５１６ ０．００３６９２
富士紡ホールディングス ０．０２６８４３ ０．１０９５６３ ０．０００６１９
ポートフォリオ ０．０２ ０．０２５０９３ １
リスク低減効果なし ０．０２ ０．０６３１４８ １
表５
















































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































９）この定理は Tobin, J.“Liquidity Preference as Behavior toward Risk,”Review of Economic
Studies, vol.２５（１９５８）において示された。























３４０ 松山大学論集 第２１巻 第４号
１３）間隔が開き過ぎないようにリターン－０．３％のときを例外的に登場させている。
１４）長期金利の当該期間における平均値は年率換算で１．４９％であるため，ここでの月次デー
タに合わせて変換すると０．１２％となる。
１５）ここでは本来，無差別曲線の位置・形状如何によって２つのケースが考えられる。接点
ポートフォリオの左下で無差別曲線が資本市場線と接するとき（貸付けのケース）と右上
で接するとき（借入れのケース）である。図４では借入れのケースで作図がなされている。
１６）先にも触れたが，散布図においてなるべく左上に位置するものを指す。
１７）一見，四国電力はシャープ・レシオが低いため，コア銘柄として相応しくないように思
えるが，実際，四国電力よりもリスクが低く，かつリターンの高い銘柄は存在していな
い。その意味で相対的にポートフォリオ対象銘柄の中で優れた候補となりうる。
１８）相関係数は直線的な関係を確認するためのものであり，この概念でもって例えば敢えて
U字型の関係を捉えようとすると，そのとき無相関であると正確さを欠く判断結果を導い
てしまう。また擬似相関という見かけ上の相関が成立している場合や外れ値の影響など，
適用する場合にこれらの関係性の判断には十分注意が必要となる。
１９）ここでは割愛するが，この種の分析により三浦工業も大域的に組み入れられることがな
いわけではなく，リターンが３％台のときには僅かながら採用されうることとなっている。
ポートフォリオ理論と株式ポートフォリオ作成の具体例 ３４１
